Analisis Pengaruh Inflasi, Bi Rate, Dan Yield Terhadap Volume

Perdagangan Sukuk Negara Ritel Sebagai Instrumen

Investasi Syariah (Studi Pada Sukuk Ritel Seri Sr-009) by Risandy, Zahra Nissa Qoirina
 
 
 ANALISIS PENGARUH INFLASI, BI RATE, DAN YIELD TERHADAP VOLUME 
PERDAGANGAN SUKUK NEGARA RITEL SEBAGAI INSTRUMEN 




Disusun oleh : 
Zahra Nissa Qoirina Risandy 
175020501111019 
 
Diajukan Sebagai Salah Satu Syarat 









JURUSAN ILMU EKONOMI 


















Nama    : Zahra Nissa Qoirina Risandy 
Tempat, tanggal lahir  : Malang, 30 Mei 1999 
NIM    : 175020501111019 
Jurusan   : S1 Ilmu Ekonomi  
Konsentrasi   : - 
Alamat    : Perum River Side D-401 Malang 
 
Riwayat Pendidikan 
1. TK Islam Sabilillah Malang 2003-2005 
2. SD Islam Sabilillah Malang 2005-2011 
3. SMP Al-Izzah Islamic International Boarding School 2011-2014 
4. SMA Al-Izzah Islamic International Boarding School 2014-2017 
5. S1 Ekonomi Islam Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Brawijaya 
 
Pengalaman Organisasi 
1. Staf Divisi Human Resources and Development Center for Islamic 




1. Sebagai panitia Olimpiade Ilmu Ekonomi FEB UB yang diselenggarakan 
oleh HMJIE FEB UB, 2018 
2. Sebagai panitia Sharia Economics Event South East Asia (Seventseas) 
yang diselenggarakan oleh CIES FEB UB, 2018 
3. Sebagai panitia Sarasehan Ekonomi Islam yang diselenggarakan oleh 














 Alhamdulillahi rabbil ‘aalamiin, puji syukur kehadirat Allah SWT yang telah 
memberikan nikmat yang luar biasa sehingga penulis dapat menyelesaikan 
Skripsi. Judul Skripsi ini adalah “Analisis Pengaruh Inflasi, BI Rate, dan Yield 
terhadap Volume Perdagangan Sukuk Negara Ritel sebagai Instrumen Investasi 
Syariah (Studi pada Sukuk Ritel Seri SR-009)”. Penyusunan Skripsi ini bertujuan 
untuk melengkapi persyaratan dalam mencapai derajat Sarjana Ekonomi pada 
Jurusan Ilmu Ekonomi, Program Studi Ekonomi Islam, Fakultas Ekonomi dan 
Bisnis Universitas Brawijaya.  
Dalam skripsi ini, pokok-pokok bahasan yang disajikan meliputi bagaimana 
inflasi, BI rate, dan yield mempengaruhi volume perdagangan sukuk negara ritel. 
Sampel yang digunakan yaitu salah satu seri sukuk negara ritel yaitu Sukuk Ritel 
SR-009. Tujuan adanya penelitian ini yaitu untuk mengetahui apakah inflasi, BI 
rate, dan yield mempengaruhi volume perdagangan sukuk negara ritel. 
Dengan penyusunan Skripsi ini, penulis menyampaikan rasa hormat dam 
ucapan terima kasih pada beberapa pihak yang ikut serta dalam pembuatan skripsi 
ini hingga selesai, yaitu: 
a. Keluarga penulis, Papa, Mama, dan Adik-adik, yang telah memberikan 
dukungan dalam hal apapun sehingga penulis dapat menyelesaikan 
skripsi ini dengan lancar. 
b. Bapak Prof.Dr. M. Pudjihardjo , SE., MS. selaku dosen pembimbing  
c. Bapak Abdul Ghofar, SE., M.Si., DBA., Ak. selaku Dekan Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Universitas Brawijaya. 
d. Bapak Dr.rer.pol. Wildan Syafitri, SE., ME. selaku ketua jurusan Ilmu 
Ekonomi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Brawijaya. 
e. Ibu Dr. Sri Muljaningsih , SE., MSP.  selaku Ketua Prodi Ekonomi Islam 
Jurusan Ilmu Ekonomi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 
Brawijaya. 
f. Anugrahanti, Bunga, Faza, Farahdita, Ferdiana, Haritsa, Putri, dan 





g. Dan teman-teman seperjuangan skripsi khususnya dari Jurusan Ilmu 
Ekonomi dan Program Studi Ekonomi Islam Angkatan 2017 
       Penulis menyadari bahwa dalam penulisan skripsi ini masih jauh dari 
kesempurnaan. Karena itu, kritik dan saran dari pembaca sangat dibutuhkan demi 
penyempurnaan di kemudian hari. Semoga dengan adanya karya ini penulis 
berharap dapat memberikan manfaat bagi pihak yang membutuhkan. 
Malang, 22 Juli 2021 
 



















DAFTAR ISI ............................................................................................................. i 
DAFTAR GAMBAR ............................................................................................... iii 
DAFTAR TABEL ................................................................................................... iv 
BAB I PENDAHULUAN ......................................................................................... 1 
1.1 Latar Belakang ............................................................................................. 1 
1.2 Rumusan Masalah ..................................................................................... 10 
1.3 Tujuan Penelitian ....................................................................................... 10 
1.4 Manfaat Penelitian ..................................................................................... 11 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA ................................................................................ 7 
2.1 Landasan Teori ............................................................................................ 7 
2.1.1 Investasi dalam Prinsip Syariah ......................................................... 7 
2.1.2 Sukuk Ritel .......................................................................................... 10 
2.1.3 Inflasi .................................................................................................... 11 
2.1.4 BI Rate .................................................................................................. 12 
2.1.5 Yield Sukuk Ritel ................................................................................ 13 
2.1.6 Volume Perdagangan Sukuk ............................................................. 15 
2.2 Penelitian Terdahulu ................................................................................. 15 
2.3 Kerangka Berfikir ...................................................................................... 22 
2.4 Hipotesis Penelitian .................................................................................. 22 
BAB III METODE PENELITIAN ........................................................................... 25 
3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian ............................................................ 25 
3.2 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian .................. 25 
3.3 Populasi dan Penentuan Sampel ............................................................ 27 
3.4 Sumber Data .............................................................................................. 27 
3.5 Metode Analisis Data ................................................................................ 28 
3.5.1 Analisis Regresi Berganda .......................................................... 28 
3.5.2 Uji Asumsi Klasik .......................................................................... 29 
3.5.3 Uji Hipotesis ........................................................................................ 30 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN .................................................................. 33 
4.1 Analisis Statitistik Deskriptif ................................................................... 33 
4.2 Estimasi Hasil ............................................................................................ 34 
4.2.1 Analisis Regresi Berganda ................................................................ 34 
4.2.2 Uji Asumsi Klasik ............................................................................... 36 





4.3 Pembahasan .............................................................................................. 42 
4.3.1 Pengaruh Inflasi terhadap Volume Perdagangan Sukuk ............... 42 
4.3.2 Pengaruh BI rate terhadap Volume Perdagangan Sukuk Ritel SR-
009 ................................................................................................................. 44 
4.3.3  Pengaruh Yield terhadap Volume Perdagangan Sukuk Ritel SR-
009 ................................................................................................................. 44 
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN ................................................................... 46 
5.1 Kesimpulan ................................................................................................ 46 
5.2 Saran ........................................................................................................... 47 
DAFTAR PUSTAKA ............................................................................................. 48 
LAMPIRAN ........................................................................................................... 50 







Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Inflasi Maret 2017-Maret 2020 .................. 8 




































Tabel 1.1 Daftar Sukuk Ritel Indonesia yang Telah Terbit ............................... 2 
Tabel 1.2 Hasil Penjualan dan Jumlah Investor SR-009 Berdasarkan Wilayah
 ................................................................................................................................. 4 
Tabel 1.3 Hasil Penjualan dan Jumlah Investor SR-009 Berdasrkan Profesi 4 
Tabel 1.4 Hasil Penjualan dan Jumlah Investor SR-009 Berdasarkan 
Kelompok Umur .................................................................................................... 5 
Tabel 1.5 Agen Penjual Sukuk Ritel SR-009 ...................................................... 6 
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu .......................................................................... 19 
Tabel 3.1 Definisi Operasional ........................................................................... 26 
Tabel 4.1 Hasil Statistik Deskriptif .................................................................... 33 
Tabel 4.2 Hasil Analisis Regresi Berganda ...................................................... 35 
Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas ............................................................................ 36 
Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinearitas .................................................................. 37 
Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas ............................................................ 38 
Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi ........................................................................ 39 
Tabel 4.7 Hasil Uji Koefisien Determinasi ........................................................ 40 
Tabel 4.8 Hasil Uji T ............................................................................................ 40 





















Risandy, Zahra Nissa Qoirina. 2021, Analisis Pengaruh Inflasi, BI Rate, dan 
 Yield terhadap Volume Perdagangan Sukuk Negara Ritel sebagai 
 Instrumen Investasi Syariah (Studi pada Sukuk Ritel Seri SR-009). 
 Skripsi, Jurusan Ilmu Ekonomi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 
 Universitas Brawijaya. Prof.Dr. M. Pudjihardjo, S.E, M.S. 
 
 Pasar modal syariah di Indonesia yang diselenggarakan oleh Bursa Efek 
Indonesia mendapatkan penghargaan The Best Islamic Capital Market pada event 
internasional Global Islamic Finance Award tahun 2020. Dengan penghargaan 
tersebut maka diketahui bahwa pasar modal syariah di Indonesia telah 
berkembang. Salah satu instrumen syariah yang diperdagangkan pada BEI yaitu 
sukuk. Sukuk sendiri memiliki beberapa macam salah satunya Sukuk Ritel yang 
diterbitkan oleh pemerintah. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 
inflasi, BI rate, dan yield terhadap volume perdagangan sukuk ritel di pasar modal 
syariah. Sampel pada penelitian ini Sukuk Negara Ritel SR-009 dengan periode 
April 2017 sampai Maret 2020. Metode analisis yang digunakan yaitu analisis linier 
berganda. Hasil penelitian menunjukkan BI rate mempengaruhi negatif signifikan 
terhadap volume perdagangan sukuk ritel. Sedangkan untuk inflasi mempengaruhi 
negatif tidak signifikan dan yield positif tidak signifikan terhadap volume 
perdagangan sukuk ritel.  
 
 
Kata kunci: Inflasi, BI rate, Yield, dan Volume Perdagangan Sukuk Ritel 
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BAB I  
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
 Bursa Efek Indonesia berhasil meraih penghargaan The Best Islamic 
Capital Market  pada event penghargaan internasional Global Islamic Finance 
Awards (GIFA) tahun 2020. Penghargaan tersebut membuktikan bahwa pasar 
modal syariah di Indonesia telah berkembang dan telah diakui sebagai 
penyelenggara pasar modal terbaik secara global. Bursa Efek Indonesia 
sendiri telah bergerak di bidang pasar modal syariah dimulai diterbitkannya 
reksa dana syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli 
1997. Pada 3 Juli 2000 Bursa Efek Jakarta (sekarang menjadi Bursa Efek 
Indonesia) bersama dengan PT. Danareksa Investment Management 
meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII). Adanya JII tersebut bertujuan untuk 
memfasilitasi investor yang ingin berinvestasi secara prinsip syariah. 
Instrumen yang diperdagangkan pada pasar modal syariah Indonesia sampai 
saat ini yaitu Saham Syariah, Obligasi Syariah atau Sukuk, dan Reksadana 
Syariah. 
 Salah satu instrumen yang diperjual belikan pada pasar modal syariah 
Indonesia yaitu sukuk. Sukuk dikenal berupa sertifikat atau dokumen. Jika 
obligasi konvensional diartikan sebagai surat utang, sukuk merupakan surat 
kepemilikan bersama atas suatu aset atau proyek (underlying asset).  
 Terdapat dua macam sukuk yang diperjual belikan di Indonesia, yaitu 
sukuk korporasi dan SBSN (Surat Berharga Syariah Negara). Jika sukuk 
korporasi diterbitkan oleh perusahaan, SBSN dikeluarkan oleh Pemerintah. 





Sukuk Negara Ritel atau Sukuk Ritel adalah produk investasi syariah yang 
ditawarkan oleh pemerintah kepada individu Warga Negara Indonesia, sebagai 
instrumen investasi yang aman, mudah, terjangkau, dan menguntungkan. 
Penerbitan Sukuk Ritel menggunakan akad ijarah. Tingkat imbalan pada 
Sukuk Ritel yaitu tetap. Tujuan utama penerbitan Sukuk Ritel adalah untuk 
membiayai APBN dan membiayai pembangunan proyek infrastruktur di 
Indonesia. Beberapa hasil pembangunan infrastruktur yang dibiayai oleh 
Sukuk Negara yaitu Pembangunan Tol Solo-Ngawi seksi I-Colomadu 
Karanganyar Jawa Tengah (Sukuk Negara T.A 2017-2018), Pembangunan 
Ramp on/off Fly Over Amplas Medan (Sukuk Negara T.A 2016), Pembangunan 
Jalan Gerung Mataram NTB (Sukuk Negara T.A 2015). 
Sukuk Negara Ritel mulai diterbitkan pada tahun 2009 dimulai pada 25 
Februari 2009. Seri Sukuk Negara Ritel pertama yaitu SR-001 dengan tenor 3 
tahun dan tanggal jatuh tempo pada 25 Februari 2012. Sampai saat ini Sukuk 
Ritel yang telah diterbitkan berjumlah 13 seri (per November 2020).  
Dari beberapa penjelasan Sukuk Ritel dapat diketahui bahwa investasi 
Sukuk Ritel diperuntukkan untuk per individu Warga Negara Indonesia. 
Berinvestasi pada Sukuk Ritel pastinya telah dijamin oleh pemerintah. Dengan 
berinvestasi pada Sukuk Ritel berarti mendukung pembangunan infrastruktur 
di Indonesia. 













SR 001 12,00% Rp 5,6 T 
25 Februari 
2009 
3 Tahun 14.295 
SR 002 8,70% Rp 8,033 T 
10 Februari 
2010 





SR 003 8,15% Rp 7,34 T 
23 Februari 
2011 
3 Tahun 15.487 
SR 004 6,25% Rp 13,61 T 21 Maret 2012 3,5 Tahun 17.606 
SR 005 6,00% Rp 14,97 T 
27 Februari 
2013 
3 Tahun 17.783 
SR 006 8,75% 
Rp 19,323 
T 
5 Maret 2014 3 Tahun 34.692 
SR 007 8,25% 
Rp 21,965 
T 
11 Maret 2015 3 Tahun 29.706 
SR 008 8,30% 
Rp 31,500 
T 
10 Maret 2016 3 Tahun 48.444 
SR 009 6,90% 
Rp 14,037 
T 
22 Maret 2017 3 Tahun 29.838 
SR 010 5,90% Rp 8,437 T 21 Maret 2018 3 Tahun 17.922 
SR 011 8,05% 
Rp 21,117 
T 
28 Maret 2019 3 Tahun 35.026 
SR 012 6,30% 
Rp 12,142 
T 
26 Maret 2020 3 Tahun 23.952 
SR 013 6,05% 
Rp 25,666 
T 
30-Sep-20 3 Tahun 44.803 
Sumber: Website Kemenkeu, Diolah Peneliti (2020) 
Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa sukuk ritel yang telah terbit sampai 
13 seri. Dari 13 seri tersebut total penerbitan terbanyak diraih olek sukuk ritel 
seri SR-008. Dapat diketahui juga sukuk ritel seri SR-008 juga meraih jumlah 
investor terbanyak. Untuk imbalan atau yield terbanyak diraih oleh sukuk ritel 
seri SR-001. Dapat disimpulkan dari tabel diatas bahwa minat masyarakat 
untuk berinvestasi pada sukuk ritel cukup tinggi dengan imbal hasil atau yield 
bervariasi setiap serinya. Terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi tingkat 
permintaan suatu produk investasi, seperti faktor makroekonomi (inflasi dan 





Pada penelitian ini peneliti mengambil sampel dari salah satu seri sukuk 
ritel yaitu sukuk ritel seri SR-009 yang mana sukuk ritel yang jatuh tempo pada 
tahun 2020. Sukuk ritel seri SR-009 diterbitkan mulai 22 Maret 2017 dan 
berakhir pada 10 Maret 2020. Imbal hasil pada sukuk ini yaitu 6,90% yang 
mana mengalami penurunan dari seri sukuk ritel sebelumnya. Jumlah investor 
pada sukuk ritel SR-009 sebanyak 29.838 orang, dimana mengalami 
penurunan juga dari seri sukuk ritel sebelumnya. Dengan penurunan yield dan 
jumlah investor tersebut menjadi daya tarik penelitian untuk mengetahui 
apakah faktor yang mempengaruhi penurunan dari sukuk ritel seri SR-009.  
Dari jumlah investor sukuk ritel seri SR-009 terdapat sebaran dan hasil 
penjual berdasarkan wilayah, profesi, dan kelompok umur, berikut rinciannya:  







1 Indonesia Bagian Barat (Selain 
DKI Jakarta) 
52,10 58,03 
2 DKI Jakarta 40,84 34,12 
3 Indonesia Bagian Tengah 6,51 7,21 
4 Indonesia Bagian Timur 0,55 0,64 
Total 100 100 
 











1 Professional, Pegawai Swasta, 
dan BUMN/Lembaga 
43,61 41,36 
2 Wiraswasta 22,02 25,18 




4 Ibu Rumah Tangga 9,05 8,68 
5 PNS dan TNI/Polri 5,47 8,05 
Total 100 100 
 
Tabel 1.4 Hasil Penjualan dan Jumlah Investor SR-009 Berdasarkan 
Kelompok Umur 





1 Dibawah 25 tahun 1,17 1,63 
2 25 – 40 tahun 15,02 23,41 
3 41 – 55 tahun 34,56 35,40 
4 Diatas 55 tahun 49,25 39,56 
Total 100 100 
 
Dari tabel hasil penjualan dan jumlah investor berdasarkan wilayah, investor 
dari wilayah Indonesia bagian barat selain DKI Jakarta sebagai mayoritas 
nominal penjualan dan jumlah investor Sukuk Ritel SR-009. Kemudian untuk 
investor dari wilayah Indonesia bagian timur sebagai minoritas dari nominal 
penjualan dan jumlah investor Sukuk Ritel SR-009. Dari tabel hasil penjualan 





profesional, pegawai swasta, dan BUMN/Lembaga sebagai mayoritas 
nominal penjualan dan jumlah investor Sukuk Ritel SR-009. Kemudian untuk 
investor dengan profesi PNS dan TNI/Polri sebagai minoritas dari nominal 
penjualan dan jumlah investor Sukuk Ritel SR-009. Dari tabel hasil penjualan 
dan jumlah investor berdasarkan kelompok umur, investor dengan umur 
diatas 55 tahun sebagai mayoritas nominal penjualan dan jumlah investor 
Sukuk Ritel SR-009. Kemudian untuk investor dengan umur dibawah 25 tahun 
sebagai minoritas dari nominal penjualan dan jumlah investor Sukuk Ritel SR-
009. 
Pada sukuk ritel SR-009 dimulai minimum pemesanan Rp 5.000.000,00, 
sedangkan minimum pemesanan Rp 5.000.000.000. Untuk pembayaran 
imbalan dilakukan setiap bulan pada tanggal 10 dengan jumlah tetap dan 
dilakukan pembayaran imbalan pertama pada 10 April 2017. Terdapat 22 
agen penjual yang ditunjuk pemerintah untuk masyarakat yang minat 
melakukan pembelian Sukuk Ritel SR-009, dimana agen penjual pada Sukuk 
Ritel SR-009 berkurang daripada agen penjual Sukuk Ritel SR-008 yakni 26 
agen penjual. Pada tabel dibawah ini terdapat agen penjual Sukuk Ritel SR-
009. 
Tabel 1.5 Agen Penjual Sukuk Ritel SR-009 
No. Agen Penjual Sukuk Ritel SR-009 
1. Citibank N.A 
2. PT Bank ANZ Indonesia 
3. PT Bank BRI Syariah 
4. PT Bank Central Asia, Tbk 





6. PT Bank Commonwealth 
7. PT Bank Danamon Indonesia, Tbk 
8. PT Bank DBS Indonesia 
9. PT Bank Mandiri (Persero), Tbk 
10. PT Bank Maybank Indonesia, Tbk 
11. PT Bank Mega, Tbk 
12.  PT Bank Muamalat Indonesia, Tbk 
13. PT Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk 
14. PT Bank OCBC NISP, Tbk 
15. PT Bank Pan Indonesia, Tbk 
16. PT Bank Permata, Tbk 
17. PT Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk 
18. PT Bank Syariah Mandiri 
19. PT Bank Tabungan Negara (Persero), Tbk 
20. PT Trimegah Sekuritas Indonesia, Tbk 
21. Standard Chartered Bank 
22. The Hongkong and Shanghai Banking Corporation 
 
Nominal penerbitan dari sukuk ritel seri SR-009 yaitu 
Rp14.037.310.000.000. Nominal tersebut mengalami penurunan dari sukuk 
ritel seri sebelumnya. Dapat disimpulkan dari tabel 1.2 hingga tabel 1.5 bahwa 
pada sukuk ritel seri SR-009 mengalami penurunan dari sukuk ritel 
sebelumnya yakni SR-008. 
Selanjutnya sebagaimana kita tahu, pertumbuhan ekonomi di Indonesia 
selalu mengalami fluktuasi. Dilihat secara realita harga-harga barang maupun 





tidak adanya keseimbangan ekonomi di Indonesia. Beberapa faktor yang 
menjadikan pengukur ekonomi suatu negara adalah inflasi dan suku bunga. 
Dua faktor tersebut merupakan faktor makroekonomi dimana menjadi 
pengaruh ekonomi suatu negara. 
Sumber: Website BI,2020 
Dapat dilihat pada gambar diatas merupakan data inflasi Indonesia pada 
bulan Maret 2017 hingga Maret 2020. Diketahui bahwa Inflasi di Indonesia 
mengalami fluktuasi setiap periodenya. Menurut Raharjo (2014) pada 
bukunya yang berjudul Panduan Investasi Obligasi, ketika kondisi 
perekonomian yang kuat dengan inflasi yang rendah maka tingkat daya beli 
produk investasi berdampak positif terhadap perdagangan dan investasi pada 
obligasi. Dari pendapat tersebut dapat diketahui bahwa jika inflasi rendah 
maka minat masyarakat pada berinvestasi akan tinggi, salah satunya dengan 
berinvestasi pada sukuk ritel. Pendapat tersebut sejalan dengan hasil peneli-
tian Rahman dkk (2016) yaitu semakin tinggi inflasi maka semakin rendah 
tingkat permintaan sukuk negara ritel SR-005. 
Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Inflasi Maret 2017-Maret 2020 
 





Faktor makroekonomi selain inflasi, yaitu BI Rate atau Suku Bunga Bank 
Indonesia merupakan acuan kebijakan moneter. Suku bunga BI 
mempengaruhi kegiatan perekonomian atau yang berhubungan keuangan, 
salah satunya dengan berinvestasi. Jika terjadi kenaikan BI rate maka suku 
bunga simpanan di bank juga naik sehingga masyarakat lebih minat 
menyimpan uang nya di bank karena lebih menguntungkan. Dengan kenaikan 
tersebut minat masyarakat untuk berinvestasi akan turun, salah satunya 
berinvestasi pada sukuk ritel. Teori tersebut sejalan dengan hasil penelitian 
Rahman dkk (2016) yaitu BI rate berpengaruh negatif terhadap permintaan 
SR-005. 
Yield atau imbal hasil sebagai salah satu indikator yang dilihat investor 
saat mengambil keputusan berinvestasi. Dengan melihat yield para investor 
bisa menganalisis investasi tersebut mendapatkan berapa keuntungan yang 
dihasilkan setelah berinvestasi pada suatu instrumen. Dengan begitu yield 
sangat penting untuk investor. Pada sukuk ritel sendiri yield yang didapat 
bersifat tetap atau fixed rate. Menurut hasil penelitian Gusniarti dan Primasuci 
(2019) didapat bahwa imbal hasil sukuk negara ritel tidak berpengaruh 
signifikan terhadap tingkat permintaan sukuk negara ritel. 
Volume perdagangan pada suatu instrumen investasi merupakan indikator 
yang dapat dilihat investor untuk menentukan keputusan berinvestasi. Volume 
perdagangan berkaitan dengan permintaan. Jika volume permintaan tinggi 
maka dapat diketahui bahwa instrumen investasi tersebut diminati investor.  
Penelitian terhadap volume perdagangan sukuk sangat penting, 
khususnya di Indonesia. Indonesia merupakan negara dengan mayoritas 
penduduk muslim. Dengan begitu dapat diketahui bahwa potensi pada pasar 





Kedua, sukuk ritel ditujukan untuk investor dengan kewarganegaraan 
Indonesia atau WNI. Dengan syarat tersebut diharapkan dapat mendorong 
permintaan produk investasi sukuk ritel ini. Pada penelitian ini penulis akan 
meneliti apakah beberapa variabel yakni inflasi dan BI rate yang merupakan 
faktor makroekonomi suatu negara, serta yield sukuk ritel mempengaruhi 
volume perdagangan sukuk ritel dengan sampel salah satu seri sukuk ritel, 
yaitu sukuk ritel seri SR-009. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut maka rumusan masalah pada penelitian 
ini yaitu: 
1. Apakah pengaruh inflasi terhadap volume perdagangan Sukuk Ritel di 
pasar modal syariah? 
2. Apakah pengaruh BI rate terhadap volume perdagangan Sukuk Ritel di 
pasar modal syariah? 
3. Apakah pengaruhi yield (imbal hasil sukuk) terhadap volume perdagangan 
Sukuk Ritel di pasar modal syariah? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini yaitu: 
1. Mengetahui apakah volume perdagangan Sukuk Ritel di pasar modal 
syariah dipengaruhi oleh inflasi 
2. Mengetahui apakah volume perdagangan Sukuk Ritel di pasar modal 
syariah dipengaruhi oleh BI Rate 
3. Mengetahui apakah volume perdagangan Sukuk Ritel di pasar modal 





1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini yaitu: 
1. Bagi Akademisi, penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi pada 
penelitian selanjutnya 
2. Bagi masyarakat, terutama investor, penelitian ini dapat dijadikan sebagai 




BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Investasi dalam Prinsip Syariah 
  Menurut Sukirno (2009) investasi merupakan kegiatan 
perbelanjaan untuk meningkatkan kapasitas produksi suatu 
perekonomian. Menurut Samuelson (2011) investasi meliputi 
penambahan stok modal atau barang di suatu negara, seperti bangunan 
peralatan produksi dan barang-barang inventaris dalam waktu satu 
tahun. Menurut Tendeilin (2003) investasi merupakan komitmen dari 
sejumlah dana atau sumber daya lainnya pada suatu waktu dengan 
tujuan memperoleh keuntungan di masa datang. 
  Dari pengertian dari beberapa pengertian tersebut dapat diartikan 
bahwa invetasi merupakan kegiatan pembelanjaan suatu dana untuk 
barang-barang modal dan perlengkapan produksi dengan bertujuan 
meningkatkan kemampuan produksi barang dan jasa serta memperoleh 
keuntungan secara jangka panjang. Menurut Fahmi dan Hadi (2009) 
terdapat dua bentuk investasi, yaitu: 
1. Invetasi Nyata (Real Investment) 
Secara umum investasi nyata meliputi aset berwujud (tanah, mesin-
mesin, pabrik) 
2.   Investasi Keuangan (Financial Investment) 
 Secara umum melibatkan aset kontrak tertulis (saham dan obligasi) 
 Perbedaan dari investasi nyata dan investasi keuangan yaitu 





investasi keuangan lebih mudah dicairkan karena dapat diperjualbelikan 
tanpa ada ketetapan waktu. 
 Investasi secara konvensional dengan investasi syariah memiliki 
perbedaan pada prinsip. Investasi syariah merupakan investasi dengan 
prinsip syariah dan pelaksanaanya menggunakan instrumen investasi 
syariah. Menurut Nafik (2009) pada investasi syariah pelaksanaannya 
harus memberikan manfaat bagi berbagai pihak. Jadi pada investasi 
syariah tidak menguntungkan pada satu pihak saja namun pihak-pihak 
yang terlibat juga merasakan keuntungan maupun kerugian secara 
bersama-sama. 
 Pada Islam sendiri investasi memiliki dasar pada Al-Qur’an, antara 
lain: 
a. Q.S Al-Hasyr: 7 
َغنِنَيٓاِء ِمنُكمن  . َ ٱْلن  بَ ْين
ًۢ
   َكىن َل َيُكوَن ُدوَلة 
Artinya: Supaya harta itu jangan beredar di antara orang-orang 
kaya saja di antara kamu. 
Dalam Tafsir Al-Madinah Al-Munawwarah / Markaz Ta'dzhim al-
Qur'an di bawah pengawasan Syaikh Prof. Dr. Imad Zuhair Hafidz 
(Professor Fakultas Al-Qur'an Universitas Islam Madinah), 
ayat tersebut dapat diketahui bahwa harta tidak hanya 
diperuntukkan untuk masyarakat yang kaya saja, tetapi Allah 
menjadikan harta berputar diantara masyarakat-masyarakat lain. 
Dapat diketahui juga pada ayat ini yaitu harta yang kita miliki tidak 
hanya disimpan saja, namun dapat diproduktifkan sehingga harta 
tersebut bisa memberikan manfaat bagi orang lain (Hidayat, 





b. QS.Yusuf: 47-49  
ُروهُ  َذ َف ُُتن  دن َص ا َح َم َف ًب   َأ َْي َد ِن َع ِس بن وَن َس َرُع زن  َ ت َل  ا ِِماا َتن َق يًل   ِل َق َلا  ِإ ِه  ِل ُب ن ن ُس ونَ  ِِف  ُل ُُثا ٤٧ُك
تُ  من دا َق ا  َم َن  لن ٌد ََينُك ا َد ٌع ِش بن َك َس ِل ِد ذَٰ عن  َ نن ب نُ  من ََلُنا ََينِِت ِم ِص ِِماا ُُتن يًل   ِل َق َلا  ُُثا ٤٨ونَ ِإ
ي َ  ِه  ي ِف َو ُس  ناا ل ا ُث  ا َغ  ُ ي يِه  ِف ٌم  ا َع َك  ِل ِد ذَٰ عن  َ ب نن  ُرونَ ََينِِت ِم ِص  ٤٩عن
Artinya: Yusuf berkata: "Supaya kamu bertanam tujuh tahun 
(lamanya) sebagaimana biasa; maka apa yang kamu tuai 
hendaklah kamu biarkan dibulirnya kecuali sedikit untuk kamu 
makan. Kemudian sesudah itu akan datang tujuh tahun yang amat 
sulit, yang menghabiskan apa yang kamu simpan untuk 
menghadapinya (tahun sulit), kecuali sedikit dari (bibit gandum) 
yang kamu simpan. Kemudian setelah itu akan datang tahun yang 
padanya manusia diberi hujan (dengan cukup) dan dimasa itu 
mereka memeras anggur". 
Pada ayat tersebut dapat ditafsirkan bahwa sebagai manusia 
hendak menyimpan hartanya untuk mengantisipasi kejadian yang 
tidak terduga karena pada dasarnya manusia hanya bisa 
berasumsi dan hanya Allah yang mengerti kepastian apa yang 
terjadi pada masa mendatang. Maka perintah Nabi Yusuf tersebut 
dimaksudkan agar setiap individu menyimpan sebagian hartanya 
untuk cadangan konsumsi. Kemudian sebagian harta dari sisa 
konsumsi dan kebutuhan dasar lainnya untuk investasi yang akan 
menghasilkan manfaat lebih daripada hanya ditabung. 
c. QS. Luqman: 34 
ي َ  َو َث  ين َغ لن ا ُل  زِ   َ ن  ُ ي َو ِة  َع ا لسا ا ُم  لن ِع ُه  َد نن ِع نا اَّللاَ  ن َ ِإ ِري  دن َت ا  َم َو  ۖ ِم  ا َرنَح ا ِِف اْلن َم ُم  َل ٌس عن فن





Artinya: Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah 
pengetahuan tentang Hari Kiamat; dan Dialah Yang menurunkan 
hujan, dan mengetahui apa yang ada dalam rahim. Dan tiada 
seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan 
diusahakannya besok. Dan tiada seorangpun yang dapat 
mengetahui di bumi mana dia akan mati. Sesungguhnya Allah 
Maha Mengetahui lagi Maha Mengenal. 
Pada ayat tersebut menegaskan bahwa hanya Allah yang 
mengetahui apa yang terjadi pada hari esok. Sedangkan manusia 
hanya dapat berasumsi dan berikhtiar. Salah satu bentuk ikhtiar 
manusia yaitu dengan menggunakan hartanya untuk berinvestasi 
sebagai bekal untuk masa mendatang secara syariah. 
2.1.2 Sukuk Ritel 
Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) atau Sukuk Negara 
menurut Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 adalah surat berharga 
negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas 
bagian penyertaan terhadap Aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah 
maupun valuta asing. Menurut fatwa DSN-MUI Nomor 32/DSN-
MUI/IX/2002, sukuk atau obligasi syari’ah, yaitu surat berharga jangka 
panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada 
pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar 
pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa hasil/margin fee, 
serta membayar kembali dana obligasi saat jatuh tempo.  
Sukuk Negara Ritel atau Sukuk Ritel merupakan salah satu produk 





Negara Indonesia dengan minimal pembelian yang relatif kecil. 
Karakteristik dari sukuk ritel yaitu: 
1. Untuk individu Warga Negara Indonesia 
2. Pengelolaan investasi dengan prinsip syariah 
3. Pemesanan mulai dari Rp 1.000.000,00 
4. Tenor 3 tahun 
5. Imbalan tetap dibayarkan setiap bulan 
6. Dapat diperdagangkan di pasar sekunder antar investor domestik 
2.1.3 Inflasi 
Inflasi merupakan suatu nilai dimana tingkat harga barang dan jasa 
secara umum mengalami kenaikan (Bodie & Marcus, 2001). Istilah 
inflasi digunakan untuk menggambarkan situasi saat tingkat harga 
perekonomian secara keseluruhan meningkat. Adapun laju inflasi 
adalah perubahan presentase pada tingkat harga dari periode 
sebelumnya (Mankiw, 2008).  
Dari beberapa pengertian diatas dapat diketahui bahwa inflasi 
dapat diartikan keadaan dimana harga secara umum mengalami 
kenaikan secara terus menerus dalam jangka waktu tertentu. Inflasi 
dipengaruhi juga oleh banyak beredarnya mata uang di masyarakat. 
Adapun jenis-jenis inflasi menurut tingkat keparahannya yaitu: 
1. Inflasi ringan (dibawah 10% dalam satu tahun) 
2. Inflasi sedang (antara 10 sampai 30% dalam satu tahun) 
3. Inflasi berat (antara 30 sampai 100% dalam satu tahun) 





Tingkat keparahan inflasi tersebut dapat diketahui dari perhitungan 
dengan indikator. Umumnya perhitungan tersebut menggunakan 
indikator indeks harga konsumen (IHK). Perhitungan IHK menurut 
Samuelson dan Nordhaus (2004) yaitu: 
Tingkat Inflasi =
IHK tahun t-IHK (tahun t-1)
IHK (tahun t-1)
x 100 
Setelah perhitungan rumus tersebut dapat diketahui berapa persen 
tingkat keparahan inflasi pada suatu tahun dan dapat mengetahui 
kategori inflasi apakah pada inflasi ringan, sedang, berat, maupun 
hiperinflasi.  
Inflasi dapat digolongkan juga berdasarkan penyebabnya. 
Pertama, inflasi yang disebabkan peningkatan permintaan agregat 
(agregat demand) yang disebut demand pull inflation. Kedua, inflasi 
yang disebabkan naiknya harga-harga faktor produksi disebut cosh 
push inflation (Atmadja, 1999).  
2.1.4 BI Rate 
BI Rate atau Suku Bunga Bank Indonesia merupakan suku bunga 
acuan yang ditetapkan oleh Bank Indonesia lewat Rapat Dewan 
Gubernur Bank Indonesia tiap bulannya. Menurut Bank Indonesia, BI 
Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau 
stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dan 
diumumkan kepada publik. Faktor penentu dari suku bunga BI yaitu 
inflasi. 
Kebijakan suku bunga BI saat ini yaitu BI 7-day (Reverse) Repo 
Rate yang berlaku sejak 19 Agustus 2016. Kebijakan tersebut berbeda 





rentang waktunya. Kebijakan ini digunakan karena dapat 
mempengaruhi pasar uang secara cepat. 
2.1.5 Yield Sukuk Ritel 
Yield atau imbal hasil merupakan keuntungan yang diharapkan 
investor. Menurut UU SBSN Pasal 1 Ayat 10 Tahun 2008 imbalan 
adalah pembayaran yang dapat berupa sewa, bagi hasil atau margin, 
atau bentuk pembayaran lainnya sesuai dengan Akad penerbitan 
SBSN, yang diberikan kepada pemegang SBSN sampai dengan 
berakhirnya periode SBSN. Yield yang diberikan sukuk ritel yaitu fixed 
rate (tetap) sesuai dengan akad pada penerbitan. Yield tersebut 
diberikan setiap bulan dengan dikurangi pajak atas yield nya.  
Terdapat beberapa ilustrasi perhitungan yield dari sukuk ritel 
(Kemenkeu.go.id, 2020). 
1. Terdapat investor A yang ingin berinvestasi pada sukuk ritel seri 
SR-009 di pasar perdana sejumlah Rp100.000.000,00. Pada SR-
009 didapat yield 6,9%. Maka perhitungan yield yang didapat setiap 
bulannya: 




Yield = Rp100.000.000 x 6,9% x 1/12 = Rp575.000,00  
Dari perhitungan tersebut diketahui bahwa yield yang diterima 
setiap bulannya sampai jatuh tempo yaitu Rp575.000,00 (belum 
dikurangi pajak imbalan). Ketika jatuh tempo maka investor A akan 
menerima penuh nilai nominal yang diinvestasikan yaitu 
Rp100.000.000,00. 
2. Terdapat investor B yang ingin berinvestasi pada sukuk ritel seri 





009 didapat yield 6,9%.  Jika sukuk ritel tersebut dijual pada pasar 
sekunder dengan harga 105%, maka perhitungan yield yang 
didapat setiap bulannya: 




Yield = Rp100.000.000 x 6,9% x 1/12 = Rp575.000,00  
Capital gain = Rp 100.000.000 x (105 - 100)% = Rp 5.000.000,00 
Dari perhitungan tersebut diketahui bahwa yield yang diterima 
setiap bulannya sampai jatuh tempo yaitu Rp575.000,00 (belum 
dikurangi pajak imbalan). Ketika jatuh tempo maka investor A akan 
menerima penuh nilai nominal yang diinvestasikan yaitu 
Rp100.000.000,00 ditambah Rp 5.000.000 dari capital gain, yaitu 
total akhir Rp 105.000.000,00. 
3. Terdapat investor C yang ingin berinvestasi pada sukuk ritel seri 
SR-009 di pasar perdana sejumlah Rp 100.000.000,00. Pada SR-
009 didapat yield 6,9%.  Jika sukuk ritel tersebut dijual pada pasar 
sekunder dengan harga 98%, maka perhitungan yield yang didapat 
setiap bulannya: 




Yield = Rp100.000.000 x 6,9% x 1/12 = Rp575.000,00  
Capital loss = Rp 100.000.000 x (98 - 100)% = Rp 2.000.000,00 
Dari perhitungan tersebut diketahui bahwa yield yang diterima 
setiap bulannya sampai jatuh tempo yaitu Rp575.000,00 (belum 
dikurangi pajak imbalan). Ketika jatuh tempo maka investor A akan 
menerima penuh nilai nominal yang diinvestasikan yaitu 
Rp100.000.000,00 dikurangi Rp 2.000.000,00 dari capital loss, yaitu 





2.1.6 Volume Perdagangan Sukuk 
Volume perdagangan merupakan suatu indikator yang diperhatikan 
di pasar. Volume perdagangan memperlihatkan seberapa besar nilai 
transaksi yang diperjual belikan di pasar pada suatu periode. Volume 
perdagangan menggambarkan kekuatan antara minat jual beli pada 
transaksi di pasar (Suharto, 2015). 
Jika pada saham, volume perdagangan saham diartikan banyaknya 
lembar saham dari suatu emiten atau perusahaan yang diperjual belikan 
pada pasar modal setiap harinya dengan tingkat harga yang disepakati 
oleh pihak penjual dan pembeli saham tersebut melalui broker 
perdagangan saham (Abidin, Sugeng, Suhandak, & Hidayat, 2016). Jadi 
pada beberapa pengertian tersebut volume perdagangan dapat melihat 
tingkat permintaan pada pasar, tak terkecuali volume perdagangan 
sukuk. Menurut Nurhasanah (2011) semakin besar volume 
perdagangan obligasi maka semakin besar kapitalisasi dan juga besar 
peluang diperjual belikan di pasar sekunder. Berlaku juga pada volume 
perdagangan sukuk, besarnya volume perdagangan sukuk maka 
semakin besar tingkat permintaan sukuk di pasar. 
2.2 Penelitian Terdahulu 
  Penelitian terdahulu digunakan penulis sebagai acuan dalam 
memperkaya teori dan kajian mengenai penelitian. Dari penelitian terdahulu, 
penulis menemukan beberapa jurnal yang memuat penelitian dengan 
beberapa variabel yang sama. Berikut penelitian terdahulu dari beberapa 





a. Analisa Faktor-Faktor yang mempengaruhi Tingkat Permintaan Sukuk 
Ritel I (Periode Maret 2009-Juni 2010) 
Penelitian tersebut bertujuan untuk mengetahui apakah harga sukuk  
negara ritel, harga obligasi ritel, tingkat bagi hasil deposito satu bulan 
bank syariah, dan tingkat suku bunga berpengaruh terhadap 
permintaan sukuk negara ritel. Hasil dari penelitian tersebut yaitu 
secara bersama-sama faktor independen mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap tingkat permintaan sukuk ritel I periode Maret 2009-
Juni 2010. Secara parsial setiap variabel independen mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap tingkat permintaan sukuk negara ritel 
periode Maret 2009-Juni 2010 (Wafa, 2010). Terdapat persamaan 
penelitian tersebut dengan penelitian ini yaitu sama-sama meneliti 
mengenai permintaan sukuk ritel dengan variabel independen tingkat 
suku bunga. Namun variabel independen lainnya pada penelitian ini 
berbeda dimana pada penelitian ini menggunakan inflasi dan yield 
sedangkan pada penelitian tersebut menggunakan harga sukuk  
negara ritel, harga obligasi ritel, tingkat bagi hasil deposito satu bulan 
bank syariah. 
b. Faktor Internal dan Eksternal yang Mempengaruhi Permintaan Sukuk 
Negara Ritel 
Penelitian tersebut bertujuan untuk menganalisis apakah faktor tingkat 
imbal hasil, harga, nilai tukar, (kurs dollar AS), inflasi, dan suku bunga 
deposito mempengaruhi permintaan sukuk negara ritel. Hasil dari 
penelitian tersebut yaitu imbal hasil sukuk ritel, harga sukuk ritel, dan 
inflasi tidak mempengaruhi. Sedangkan kurs dollar AS dan tingkat suku 





Terdapat persamaan penelitian tersebut dengan penelitian ini yaitu 
sama-sama meneliti permintaan sukuk negara ritel dengan variabel 
independen tingkat imbal hasil dan inflasi. Namun variabel independen 
lainnya pada penelitian ini berbeda dimana penelitian ini menggunakan 
suku bunga BI sedangkan pada penelitian tersebut menggunakan 
harga sukuk, kurs dollar AS dan tingkat suku bunga deposito. 
c. Pengaruh Harga Sukuk Negara Ritel Seri SR-005, Tingkat Inflasi dan 
BI Rate terhadap Tingkat Permintaan Sukuk Negara Ritel Seri SR-005 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh harga sukuk 
negara ritel SR-005, tingkat inflasi dan BI rate terhadap tingkat 
permintaan sukuk negara ritel SR-005. Hasil dari penelitian tersebut 
yaitu variabel harga sukuk ritel SR-005 dan tingkat inflasi berpengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap permintaan sukuk negara ritel SR-005. 
Sedangkan variabel BI Rate berpengaruh negatif signifikan terhadap 
permintaan sukuk negara ritel SR-005 (Rahman, Paminto, & Nadir, 
2016). Terdapat persamaan penelitian tersebut dengan penelitian ini 
yaitu sama-sama meneliti tingkat permintaan sukuk dengan variabel 
independen tingkat inflasi dan BI Rate atau suku bunga. Namun satu 
variabel independen pada penelitian tersebut berbeda dimana pada 
penelitian penulis menggunakan imbal hasil sukuk sedangkan 
penelitian tersebut menggunakan harga sukuk. 
d. Tingkat Permintaan Sukuk Ritel: Analisis Faktor Internal dan Eksternal 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh harga sukuk, 
suku bunga BI, inflasi, dan tingkat bagi hasil deposito mudharabah 
terhadap permintaan sukuk negara ritel SR-005. Hasil penelitian 





terhadap permintaan sukuk ritel SR-005. Sedangkan variabel harga 
sukuk ritel, inflasi, dan tingkat bagi hasil deposito mudharabah tidak 
berpengaruh terhadap tingkat permintaan sukuk ritel SR-005 
(Muhammad, Permana, & Nugraheni, 2019). Terdapaat persamaan 
pada penelitian penulis dengan penelitian tersebut yaitu sama-sama 
meneliti permintaan sukuk ritel dengan variabel independen inflasi dan 
suku bunga BI. Namun terdapat perbedaan pada penelitian penulis 
dengan penelitian tersebut dimana penelitian penulis variabel 
independen lainnya yaitu imbal hasil sukuk sedangkan penelitian 
tersebut variabel independen lainnya yaitu harga sukuk dan tingkat 
bagi hasil deposito. 
e. Analisis Faktor yang Mempengaruhi Permintaan Sukuk Ritel Seri SR 
05 
Penelitian tersebut bertujuan untuk mengetahui faktor harga sukuk 
negara ritel, tingkat suku bunga deposito perbankan, nisbah bagi hasil 
deposito perbankan syariah, harga obligasi lain dan tingkat inflasi 
mempengaruhi permintaan Sukuk Ritel SR-005. Hasil dari penelitian 
tersebut yaitu yang mempengaruhi permintaan sukuk ritel seri SR-005 
adalah harga sukuk ritel itu sendiri (Mubarokah & Rahma, 2019). 
Terdapat persamaan pada penelitian penulis dan penelitian tersebut 
yaitu sama-sama meneliti permintaan sukuk dengan variabel 
independen tingkat suku bunga dan tingkat inflasi. Namun terdapat 
perbedaan pada variabel independen lainnya dimana pada penelitian 
penulis variabel independen lainnya yaitu imbal hasil sukuk sedangkan 
pada penelitian ini variabel independen lainnya yaitu harga sukuk, 





perbankan syariah dan harga obligasi lain. 
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2.3 Kerangka Berfikir 
Berdasarkan latar belakang, tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu untuk 
mempermudah memahami permasalahan yang akan diteliti oleh penulis, 
maka berikut kerangka pemikiran. 
Sumber: Peneliti (2020) 
2.4 Hipotesis Penelitian 
 Hipotesis merupakan suatu pernyataan mengenai nilai parameter populasi 
yang dimaksud untuk pengujian dan berguna untuk pengambilan keputusan 
(Suharyadi dan Purwanto: 2013). Sehubungan dengan rumusan masalah dan 
penelitian terdahulu, maka hipotesis pada penelitian ini antara lain: 
1. Inflasi (X1) 
Hi : Inflasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Volume 
Perdagangan Sukuk (Y) 






Inflasi sebagai acuan 
pertumbuhan ekonomi di 
suatu negara
BI Rate (X2)
BI Rate sebagai proxy dari 
indikator imbal hasil selain 
investasi berupa sukuk
Yield (X3)
Yield menjadi acuan 






H0 : Inflasi tidak berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Volume 
Perdagangan Sukuk (Y) 
2. BI Rate (X2) 
Hi : BI Rate berpengaruh negatif signifikan terhadap Volume 
Perdagangan Sukuk (Y) 
H0 : BI Rate tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap Volume 
Perdagangan Sukuk (Y) 
3. Yield (X2) 
Hi : Yield berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Volume 
Perdagangan Sukuk (Y) 
H0 : Yield  tidak berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Volume 






BAB III  
METODE PENELITIAN 
3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 
Pendekatan yang digunakan pada penelitian ini yaitu pendekatan 
kuantitatif. Pendekatan kuantitatif menurut Robert Donmoyer yaitu 
pendekatan-pendekatan terhadap kajian empiris bertujuan untuk 
mengumpulkan, menganalisa, dan menampilkan suatu data dengan bentuk 
numerik (Given, 2008). Sedangkan metode yang digunakan yaitu deskriptif 
dimana menjelaskan hasil analisa secara deskriptif. 
3.2 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 
 Pada penelitian ini terdapat dua variabel, yakni variabel dependen dan 
independen. 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen pada penelitian ini yaitu volume perdagangan sukuk 
dari Sukuk Ritel seri SR-009 selama 36 bulan. 
2. Variabel Independen 
Variabel independen pada penelitian ini yaitu inflasi, bi rate, dan yield dari 
Sukuk Ritel seri SR-009 selama 36 bulan. 
 Setelah mengetahui variabel independen dan dependen dari penelitian ini, 
perlu diketahui juga definisi dari tiap-tiap variabel atau definisi operasional. 
Definisi operasional adalah suatu nilai dari obyek yang memiliki variasi 
tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti sebagai pembelajaran dan dapat 





yaitu untuk mengetahui petunjuk dari tiap-tiap variabel penelitian dapat diukur. 
Definisi operasional pada penelitian ini yaitu: 
Tabel 3.1 Definisi Operasional 







seberapa besar tingkat 
permintaan pada pasar. 
Rupiah 
Inflasi (X1) Inflasi merupakan 
keadaan dimana harga 
secara umum 
mengalami kenaikan 
secara terus menerus 
dalam jangka waktu 
tertentu. 
Persen 
BI Rate (X2) BI Rate adalah suku 
bunga kebijakan yang 
mencerminkan sikap 
atau stance kebijakan 
moneter yang 














3.3 Populasi dan Penentuan Sampel 
Menurut Sugiyono (2015), populasi adalah wilayah secara general yang 
terdiri dari obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 
tertentu yang telah ditetapkan peneliti yang dapat dipelajari dan terdapat 
kesimpulannya. Populasi pada penelitian ini yaitu Sukuk Ritel. Populasi yang 
digunakan yaitu sukuk ritel yang telah diterbitkan oleh pemerintah yakni Sukuk 
Ritel seri 001 sampai seri 013. 
Dikarenakan populasi pada penelitian ini sangat luas maka perlu dibatasi 
dengan menggunakan sampel. Menurut Sugiyono (2015) sampel merupakan 
bagian dari seluruh karakteristik populasi tersebut. Pada penelitian ini sampel 
yang digunakan yakni Sukuk Ritel seri SR-009 untuk periode April 2017 sampai 
Maret 2020 (36 bulan). 
3.4 Sumber Data 
 Sumber data pada penelitian ini yaitu data sekunder. Menurut Juanda 
(2009) data sekunder yaitu data yang didapat dalam bentuk sudah jadi, 
berupa publikasi maupun bentuk file digital. Jadi data sekunder merupakan 
data yang didapat tidak langsung dari sumbernya dan telah diolah. Adapun 
pada penelitian data sekunder didapat melalui website IDX 
(https://www.idx.co.id/) untuk variabel yield dan volume perdagangan sukuk. 





(https://www.bps.go.id/) dan bi rate didapat melalui website Bank Indonesia 
(https://www.bi.go.id/).  
3.5 Metode Analisis Data 
 Metode analisis data adalah metode yang digunakan dalam pengolahan 
data. Maka metode analisis data sangat perlu diperhatikan. Pada penelitian 
ini, metode analisis data menggunakan analisis regresi berganda. 
3.5.1 Analisis Regresi Berganda 
Pada penelitian ini metode analisis yang digunakan yaitu analisis 
regresi linear berganda. Peneliti menggunakan metode analisis 
tersebut dikarenakan variabel independen pada penelitian ini lebih dari 
satu. Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui 
besarnya pengaruh atau hubungan antara variabel independen (X1, 
X2, X3) dengan variabel dependen (Y). Adapun alat yang digunakan 
pada pengolahan tersebut menggunakan Microsoft Excel dan SPSS. 
Sebelum melakukan pengujian hipotesis menggunakan metode 
analisis regresi berganda, maka perlu untuk mengetahui model regresi 
pada penelitian antara lain: 
𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝜀 
Dimana: 
Y  : Volume Perdagangan Sukuk 
α  : Konstanta 
β 1-3 : Koefisien X1-3 
X1  : Inflasi 
X2  : BI Rate 





3.5.2 Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan analisis regresi berganda maka perlu 
dilakukukan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik merupakan uji yang 
dilakukan agar tidak terjadi penyimpangan. Uji pada asumsi klasik 
tersebut yaitu uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan 
autokorelasi. 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas merupakan uji yang dilakukan untuk mengetahui 
apakah pada model regresi tersebut distribusi penyebaran variabel 
dependen dan independennya normal atau tidak normal. Untuk uji 
normalitas dapat menggunakan uji one sample Kolmogorov 
Smirnov. Pada uji tersebut apabila nilai signifikansi diatas 5% atau 
0,5 maka data tersebut terdistribusi normal, sebaliknya bila nilai 
signifikansi dibawah 5% atau 0,05 maka data tersebut tidak 
terdistribusi normal. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas merupakan uji yang dilakukan untuk 
mengetahui apakah pada model regresi terdapat korelasi antar 
variabel independen. Untuk mengetahui ada atau tidaknya 
multikolinearitas dapat diketahui dari nilai Variance Inflation Factor 
(VIF). Jika nilai VIF diatas 10 maka terdapat gejala multikolinearitas, 
sebaliknya jika VIF dibawah 10 maka tidak terdapat 
multikolinearitas. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas merupakan uji yang dilakukan untuk menilai 





pengamatan setiap variabel independen pada suatu model regresi. 
Uji ini merupakan uji yang dilakukan agar model regresi tidak bias. 
Pada pengujian heteroskedastisitas menggunakan uji Glesjer 
dengan cara meregresikan antara variabel independen dengan nilai 
absolut residualnya. Jika nilai signifikansi antara variabel 
independen dengan absolut residual lebih dari 0,05 maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas, sebaliknya jika nilai signifikansi antara 
variabel independen dengan nilai absolut residual kurang dari 0,05 
maka terjadi masalah heteroskedastisitas. 
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi merupakan uji yang dilakukan untuk mendeteksi 
apakah pada suatu model regresi terdapat korelasi antar observasi 
dalam satu variabel. Umumnya kasus autokorelasi terjadi pada data 
time series dimana kondisi sekarang (periode t) dipengaruhi oleh 
periode sebelumnya (t-n). Untuk mengetahui adanya korelasi 
digunakan uji Durbin-Watson (DW test). Keputusan ada tidaknya 
korelasi sebagai berikut. 
a. H0 diterima (tidak terjadi autokorelasi): DU < DW < 4-DU 
b. H0 ditolak (adanya autokorelasi): DW < DL atau DW > 4-DL 
c. DL < DW < DU atau 4-DU< DW < 4-DL 
3.5.3 Uji Hipotesis 
Uji hipotesis digunakan untuk mengetahui tingkat signifikan dari 
masing-masing koefisien dari variabel independen terhadap 
variabel dependen. Uji hipotesis ini menggunakan uji statistik antara 
lain: 





Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui kemampuan 
variabel independen menjelaskan variabel dependen. Jika R2 
mendekati angka 1 maka variabel independent dapat 
menjelaskan variabel dependen sehingga model regresi tersebut 
dapat dibenarkan. 
2. Uji t-statistik 
Uji t-statistik digunakan untuk mengetahui seberapa pengaruh 
masing-masing variabel independen terhadap variabel 
dependen. Terdapat dua cara untuk mengetahui penilaian uji t. 
Yang pertama yaitu membandingkan t-statistik dengan t-tabel. 
Jika t-statistik lebih besar dari t-tabel maka suatu variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, 
dan sebaliknya jika t-statistik lebih kecil dari t-tabel maka suatu 
variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. Yang kedua yaitu membandingkan nilai 
signifikansi dengan alpha. Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 
alpha maka suatu variabel independen berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen, sebaliknya jika nilai signifikansi 
lebih besar dari alpha maka suatu variabel independen tidak 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Pada 
penelitian ini akan menggunakan alpha sebesar 5% dengan 
ketentuan berikut. 
a. Jika nilai t hitung > t tabel maka H0 ditolak dan Hi diterima, artinya 






b. Jika nilai t hitung < t tabel maka H0 diterima dan Hi ditolak, artinya 
variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel 
dependen. 
3. Uji F-Statistik 
Uji F merupakan uji yang dilakukan untuk mengetahui apakah 
seluruh variabel independen pada model regresi secara bersama-
sama atau simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. 
Untuk mengetahui hasilnya yaitu dengan membandingkan nilai F 
dengan nilai F tabel. Pada penelitian ini akan menggunakan alpha 
sebesar 5% dengan ketentuan berikut. 
a. Jika nilai F hitung > F tabel maka H0 ditolak dan Hi diterima, artinya 
seluruh variabel independen secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap variabel dependen 
b. Jika nilai F hitung < F tabel maka H0 diterima dan Hi ditolak, artinya 
seluruh variabel independen secara bersama-sama tidak 






HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1 Analisis Statitistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui gambaran data atau 
informasi data secara ringkas. Statistik deskriptif pada penelitian ini 
menyajikan mengenai nilai minimum, maksimum, rata-rata serta standar 
deviasi dari data tiap variabel selama periode penelitian April 2017 sampai 
Maret 2020. Berikut dibawah ini tabel hasil dari analisis statistik deskriptif. 
Tabel 4.1 Hasil Statistik Deskriptif 
 Y X1 X2 X3 
Minimum 81.256.871.000 -0,27 4,25 5,86 
Maksimum 7.831.791.167.300 0,71 6,00 10,51 
Rata rata 1.400.466.127.554,67 0,2481 5,0972 7,0600 
Standar 
Deviasi 
1.334.192.418.526,92 0,24951 0,66353 0,84502 
N 36 36 36 36 
Sumber: Data Diolah, 2021 
a. Volume Perdagangan Sukuk Ritel Seri SR-009 
Berdasarkan dari 36 data volume perdagangan sukuk ritel SR-009 diketahui 
nilai minimum sebesar 81.256.871.000. Nilai maksimum diketahui sebesar 
7.831.791.167.300. Diketahui nilai rata-rata dari variabel ini sebesar 
1.400.466.127.554,67, sedangkan nilai standar deviasi sebesar 
1.334.192.418.526,92. Dapat diketahui penyimpangan data volume 
perdagangan sukuk ritel SR-009 rendah dikarenakan nilai rata-rata lebih 






Berdasarkan dari 36 data inflasi diketahui nilai minimum sebesar -0,27. Nilai 
maksimum diketahui sebesar 0,71. Diketahui nilai rata-rata dari variabel ini 
sebesar 0,2481, sedangkan nilai standar deviasi sebesar 0,24951. Dapat 
diketahui penyimpangan data inflasi tinggi dikarenakan nilai rata-rata lebih 
besar dari nilai standar deviasi sehingga penyebaran data kurang merata. 
c. BI rate 
Berdasarkan dari 36 data BI rate diketahui nilai minimum sebesar 4,25. Nilai 
maksimum diketahui sebesar 6,00. Diketahui nilai rata-rata dari variabel ini 
sebesar 5,0972, sedangkan nilai standar deviasi sebesar 0,66353. Dapat 
diketahui penyimpangan data rendah dikarenakan nilai rata-rata BI rate lebih 
besar dari nilai standar deviasi sehingga penyebaran data merata. 
d. Yield 
Berdasarkan dari 36 data yield diketahui nilai minimum sebesar 5,86. Nilai 
maksimum diketahui sebesar 10,51. Diketahui nilai rata-rata dari variabel ini 
sebesar 7,0600, sedangkan nilai standar deviasi sebesar 0,84502. Dapat 
diketahui penyimpangan data rendah dikarenakan nilai rata-rata yield lebih 
besar dari nilai standar deviasi sehingga penyebaran data merata. 
4.2 Estimasi Hasil 
4.2.1 Analisis Regresi Berganda 
Pada penelitian ini penulis menggunakan data time series, yaitu 
data bulanan April 2017 sampai Maret 2020 dengan banyak sampel 36. 
Namun dikarenakan terdapat data outlier, maka data yang digunakan 
untuk pengujian berjumlah 30. Untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh variabel inflasi (X1), BI rate (X2), dan yield (X3) terhadap 





diketahui persamaan regresi. Berikut hasil dari persamaan regresi pada 
penelitian ini. 










Sumber: Data diolah, 2021 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui nilai koefisien setiap 
variabel. Nilai koefisien tersebut menjelaskan bahwa perubahan 
variabel independen sebesar 1 unit maka terjadi perubahan pada 
variabel dependen. Maka persamaan regresi pada penelitian ini yaitu: 
Y = 30,803 - 0,362 X1- 0,628 X2 + 0,021 X3 + e 
Dengan persamaan regresi diatas dapat diketahui sebagai berikut: 
a. Nilai koefisien dari variabel inflasi (X1) yaitu -0,362. Dapat diketahui 
bahwa variabel inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap variabel 
volume perdagangan sukuk. Ketika variabel inflasi meningkat 1 unit 
maka mengurangi variabel volume perdagangan sukuk sebesar 
0,362. 
b. Nilai koefisien dari variabel BI rate (X2) yaitu -0,628. Dapat diketahui 
bahwa variabel BI rate memiliki pengaruh negatif terhadap variabel 
volume perdagangan sukuk. Ketika variabel BI rate meningkat 1 unit 






c. Nilai koefisien dari variabel yield (X3) yaitu 0,021. Dapat diketahui 
bahwa variabel yield memiliki pengaruh positif terhadap variabel 
volume perdagangan sukuk. Ketika variabel yield meningkat 1 unit 
maka mendorong variabel volume perdagangan sukuk sebesar 
0,021. 
d. Nilai konstanta yaitu 31,803. Dapat diketahui bahwa konstanta 
memiliki pengaruh positif terhadap variabel independen. Ketika 
variabel independen meningkat 1 unit maka mendorong variabel 
volume perdagangan sukuk sebesar 30,803. 
4.2.2 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan data yang digunakan 
dalam penelitian tidak terdapat penyimpangan. Berikut hasil uji asumsi 
klasik dari data penelitian ini. 
4.2.2.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah nilai 
residual pada data terdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas 
yang digunakan yaitu uji one sample Kolmogorov Smirnov. Cara 
untuk mengetahui apakah ada normalitas yaitu dengan 
membandingkan nilai signifikansi data residual dengan α (0,005). 
Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 



















Test Statistic 0,153 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,073c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Data diolah, 2021 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel diatas diketahui nilai 
signifikansi yaitu 0,073 lebih besar dari 0,05. Dapat disimpulkan 
bahwa nilai residual pada data penelitian terdistribusi normal. 
4.2.2.2 Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah 
pada model regresi terdapat korelasi antar variabel independen. 
Cara untuk mengetahui apakah terdapat multikolinearitas atau 
tidak yaitu dengan membandingan nilai VIF. Berikut dibawah ini 
tabel hasil uji multikolinearitas. 




1 (Constant)     
X1 0,993 1,007 
X2 0,737 1,358 
X3 0,739 1,353 
Sumber: Data diolah, 2021 
Dari hasil uji multikolinearitas pada tabel diatas diketahui sebagai 
berikut. 
a. Nilai VIF pada variabel inflasi (X1) sebesar 1,313 dimana 
lebih kecil dari 10 (1,007 < 10) 
b. Nilai VIF pada variabel BI rate (X2) sebesar 1,592 dimana 
lebih kecil dari 10 (1,358 < 10) 
c. Nilai VIF pada variabel yield (X3) sebesar 1,314 dimana lebih 





Berdasarkan hasil uji multikolinearitas nilai VIF pada semua 
variabel independen dibawah 10. Maka pada data penelitian 
tidak terdapat multikolinearitas. 
4.2.2.3 Uji Heteroskedastisitas  
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui 
apakah terdapat ketidaksamaan varian dari residual pada satu 
pengamatan ke pengamatan lain pada suatu model regresi. Pada 
pengujian heteroskedastisitas penelitian ini menggunakan uji 
Glesjer dengan cara meregresikan antara variabel independen 
dengan nilai absolut residualnya. Cara mengetahui apakah data 
penelitian terdapat heteroskedastisitas atau tidak yaitu dengan 
membandingkan nilai signifikansi  tiap variabel yang diregresikan 
dengan absolut residual dengan α (0,005). Berikut hasil dari uji 
heteroskedastistas pada tabel dibawah ini. 
Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Model Sig. 




a. Dependent Variable: Abs_Res 
Sumber: Data diolah, 2021 
Dari hasil uji heteroskedastisitas pada tabel diatas diketahui 
sebagai berikut. 
a. Nilai signifikansi pada variabel inflasi (X1) sebesar 0,734 
dimana lebih besar dari 0,05 (0,734 > 0,05) 
b. Nilai signifikansi pada variabel BI rate (X2) sebesar 0,173 





c. Nilai signifikansi pada variabel yield (X3) sebesar 0,969 
dimana lebih besar dari 0,05 (0,969 > 0,05) 
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas nilai signifikansi pada 
semua variabel independen diatas 0,05. Maka pada data 
penelitian tidak terdapat  masalah heteroskedastisitas. 
4.2.2.4 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk mendeteksi apakah pada 
suatu model regresi terdapat korelasi antar observasi dalam satu 
variabel. Umumnya kasus autokorelasi terjadi pada data time 
series dimana kondisi sekarang (periode t) dipengaruhi oleh 
periode sebelumnya (t-n). Untuk mengetahui adanya korelasi 
digunakan uji Durbin-Watson (DW test). Berikut dibawah ini hasil 
uji autokorelasi menggunakan DW test. 
Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi 
 
 
Sumber: Data diolah, 2021 
Dari hasil uji autokorelasi dengan uji Durbin-Watson (DW test), 
diketahui bahwa nilai DW yaitu 1,724 lebih besar dari nilai DU yaitu 
1,650 dan lebih kecil dari nilai 4-DU yaitu 2,350 (DU<DW<4-DU). 
Maka dapat disimpulkan bahwa pada data penelitian ini tidak 
terdapat autokorelasi. 
4.2.3 Uji Hipotesis 
4.2.3.1 Koefisien Determinasi 
Uji koefisien determinasi pada penelitian ini digunakan 








dan yield (X3) menjelaskan variabel volume perdagangan sukuk 
ritel SR-009 (Y). Pada uji koefisien determinasi ini dilihat dari nilai 
R-square . Berikut hasil dari adjusted R square. 
Tabel 4.7 Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
 
Sumber: Data diolah, 2021 
Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa R square bernilai sebesar 
45,2%. Dapat diartikan dari nilai tersebut bahwa variabel 
independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel 
dependen sebesar 45,2%. Sedangkan sisanya yakni sebesar 
64,8% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak terdapat pada 
penelitian ini. 
4.2.3.2 Uji T 
Uji t pada penelitian ini digunakan untuk mengetahui seberapa 
pengaruh variabel inflasi (X1), BI rate (X2), dan yield (X3) terhadap 
variabel volume perdagangan sukuk ritel SR-009 (Y) secara 
parsial. Uji t dapat diketahui dari nilai t statistik yang dibandingkan 
dengan t tabel atau nilai signifikansi dibandingkan dengan α 
(0,05). Berikut dibawah ini tabel hasil uji t pada penelitian ini: 
Tabel 4.8 Hasil Uji T 
Model T Sig. 
1 (Constant) 36,894 0,000 
X1 -0,992 0,330 
X2 -3,916 0,001 
X3 0,175 0,862 






Std. Error of the 
Estimate 





a. Nilai t-hitung dari variabel inflasi (X1) yaitu -0,992. Selanjutnya 
nilai signifikansi dari variabel ini yaitu 0,330. Maka dapat 
diketahui bahwa inflasi secara parsial memiliki pengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap volume perdagangan sukuk. 
Hal tersebut dikarenakan nilai t-hitung X1 lebih kecil negatif dari 
nilai t-tabel (-0,992 < 2,045) dan  nilai signifikansi X1 lebih besar 
dari α (0,330 > 0,005). 
b. Nilai t-hitung dari variabel BI rate (X2) yaitu -3,916. Nilai 
signifikansi dari variabel BI rate (X2) yaitu 0,001. Maka dapat 
diketahui bahwa BI rate secara parsial memiliki pengaruh 
negatif signifikan terhadap volume perdagangan sukuk. Hal 
tersebut dikarenakan nilai t-hitung X2 lebih besar negatif dari 
nilai t-tabel (-(3,916) > 2,045) dan nilai signifikansi X2 lebih kecil 
dari α (0,000 < 0,005). 
c. Nilai t-hitung dari variabel yield (X3) yaitu 0,175. Nilai 
signifikansi dari variabel yield (X3) yaitu 0,862. Maka dapat 
diketahui bahwa yield secara parsial memiliki pengaruh positif 
tidak signifikan terhadap volume perdagangan sukuk. Hal 
tersebut dikarenakan nilai t-hitung X3 lebih kecil positif dari nilai 
t-tabel (0,175 < 2,045) dan nilai signifikansi X3 lebih besar dari 
α (0,862 > 0,005) 
4.2.3.3 Uji F 
Uji f pada penelitian ini digunakan untuk mengetahui 
pengaruh variabel inflasi (X1), BI rate (X2), dan yield (X3) terhadap 
variabel volume perdagangan sukuk ritel SR-009 (Y)  secara 





statistik yang dibandingkan dengan f tabel atau nilai signifikansi 
dibandingkan dengan α (0,05). Berikut tabel dari hasil uji f pada 
penelitian ini. 









1 Regression 5,662 3 1,874 7,162 0.001 
Residual 6,803 26 0,262     
Total 12,426 29       
Sumber: Data diolah, 2021 
Diketahui nilai f-statistik dari penelitian ini sebesar 7,162. Dapat 
diketahui juga nilai signifikansi penelitian ini sebesar 0,001. Maka 
dapat disimpulkan bahwa secara variabel inflasi (X1), BI rate 
(X2), dan yield (X3) terhadap variabel volume perdagangan 
sukuk ritel SR-009 (Y) berpengaruh secara bersama sama atau 
simultan. Hal ini dikarenakan nilai f-hitung lebih besar dari f-tabel 
(7,162 > 2,93) dan nilai signifikansi lebih kecil dari α (0,001 < 
0,005). 
4.3 Pembahasan 
Berdasarkan uji-uji yang dilakukan oleh peneliti, berikutnya adalah 
pembahasan antara hasil uji hipotesis dengan penelitian terdahulu atau teori 
teori pendukung. Tujuan adanya pembahasan ini untuk memperkuat 
pernyataan yang telah didapat oleh peneliti. Berikut penjelasan terkait masing 
masing hipotesa. 






 Jenis inflasi yang terjadi pada periode penelitian yaitu Bulan April 
2017 hingga Bulan Maret 2020 tergolong inflasi ringan, yakni dibawah 
10% dalam setahun. Dapat diartikan selama periode situasi 
perekonomian terbilang aman. Ketika terjadi inflasi, seluruh kegiatan 
perekonomian akan berpengaruh, salah satunya investasi. Jika terjadi 
inflasi maka dapat menyebabkan imbal hasil dari investasi. Namun 
investasi pada sukuk ritel telah dijamin oleh negara ketika terdapat risiko 
yang merugikan bagi investor. Hal ini dikemukan pada hasil penelitian 
Wahyuni (2016) dimana inflasi tidak berpengaruh terhadap return 
saham secara jangka pendek. Kebijakan yang diberikan pemerintah 
untuk mengatasi inflasi dan menjaga iklim investasi saham pada peride 
penelitian tahun 1994-2013 tetap dengan keadaan kondusif sehingga 
investor tidak panik menarik dana investasinya. Kemudian ketika inflasi 
terjadi maka diharapkan masyarakat berinvestasi pada pasar modal, 
khususnya sukuk ritel. Dengan begitu maka masyarakat membantu 
memperbaiki perekonomian negara dan sukuk ritel sendiri berguna 
untuk membiayai APBN.  
Hasil pada penelitian ini sejalan dengan penelitian Rahman, 
Paminto dan Nadir (2016), yaitu inflasi tidak berpengaruh terhadap 
volume perdagangan sukuk ritel seri SR-009. Pada penelitian tersebut 
dinyatakan inflasi tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan 
sukuk ritel SR-005. Berdasarkan penelitian ini maka hipotesis penelitian 
yakni inflasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap volume 





4.3.2 Pengaruh BI rate terhadap Volume Perdagangan Sukuk Ritel SR-
009 
BI rate merupakan salah satu kebijakan yang dibuat bank sentral, 
yakni Bank Indonesia, yang digunakan untuk kegiatan perekonomian. 
Menurut Tandeilin (2010) ketika tingkat suku bunga naik yang terjadi 
adalah investor akan menarik investasinya dan memilih dana nya untuk 
deposito atau tabungan Hal ini dikarenakan ketika Bank Indonesia 
menaikkan BI rate, maka akan diikuti kenaikan suku bunga Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) dan suku bunga simpanan bank. Dengan 
kenaikan BI rate tersebut membuat masyarakat lebih berminat 
menyimpan uang di bank daripada membeli sukuk sehingga volume 
perdagangan investasi, salah satunya sukuk ritel menurun. 
Hasil pada penelitian ini sejalan dengan penelitian Rahman, 
Paminto, Nadir (2016) dan Muhammad, Permana, Peni (2019) yaitu BI 
rate berpengaruh negatif terhadap volume perdagangan sukuk SR-009. 
Pada penelitian-penelitian tersebut dinyatakan BI rate berpengaruh 
negatif terhadap volume permintaan sukuk SR-005. Berdasarkan hasil 
penelitian ini maka hipotesis diterima yakni BI rate berpengaruh negatif 
signifikan terhadap volume perdagangan sukuk.  
4.3.3  Pengaruh Yield terhadap Volume Perdagangan Sukuk Ritel SR-
009 
Yield atau imbal hasil adalah keuntungan yang diharapkan investor 
setelah berinvestasi. Pembayaran imbal hasil sukuk ritel SR-009 bersifat 
tetap (fixed) dan dilakukan setiap bulan selama periode sampai jatuh 
tempo. Dengan begitu maka investor dapat memprediksikan imbal hasil 
yang didapatkan. Untuk investasi syariah lainnya yakni saham syariah, 





tidak tetap atau fluktuatif sehingga imbal hasil yang didapat beragam 
dan menarik bagi para investor. Kemudian untuk yield sendiri lebih 
dilihat penggunaan investor untuk jangka pendek, jangka menegah, 
atau jangka panjang. Untuk investasi sukuk ritel sendiri tergolong untuk 
investasi jangka pendek dilihat dari lama berinvestasinya yakni 3 tahun 
dan return yang didapat tetap. Dua alasan tersebut yang membuat yield 
tidak mempengaruhi volume perdagangan sukuk ritel. 
Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Gusniarti, Primasuci 
(2019) yang menyatakan yield tidak berpengaruh terhadap volume 
perdagangan sukuk ritel SR-009. Dari hasil penelitian tersebut dapat 
diketahui bahwa imbal hasil sukuk tidak berpengaruh terhadap 
permintaan sukuk negara ritel. Berdasarkan penelitian ini maka 
hipotesis penelitian diterima yakni yield berpengaruh positif tidak 













KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui variabel independen apa yang 
mempengaruhi volume perdagangan sukuk ritel seri SR-009, dimana sebagai 
variabel dependen. Variabel independen tersebut yaitu inflasi, BI rate, dan 
yield. Berdasarkan pada pengujian data yang dilakukan menggunakan 
analisis regresi berganda, berikut hasil yang dapat disimpulkan: 
1. Inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap volume perdagangan sukuk ritel 
seri SR-009. Ketika inflasi maka volume perdagangan sukuk ritel akan 
menurun, namun karena berinvestasi pada sukuk ritel dijamin oleh negara 
maka tetap aman. Kemudian ketika terjadi inflasi justru disarankan untuk 
berinvestasi untuk membantu perekonomian negara, terlebih sukuk ritel 
untuk membantu APBN. Maka dapat diketahui naik turunnya inflasi tidak 
berpengaruh terhadap volume perdagangan sukuk ritel.  
2. BI rate memiliki pengaruh negatif terhadap volume perdagangan sukuk ritel 
seri SR-009. Ketika BI rate naik, maka volume perdagangan sukuk akan 
menurun. Hal ini diakibatkan masyarakat lebih memilih menabung di bank 
daripada untuk berinvestasi. Maka dapat diketahui naik turunnya BI rate 
mempengaruhi volume perdagangan sukuk ritel. 
3. Yield tidak memiliki pengaruh terhadap volume perdagangan sukuk ritel 
seri SR-009. Yield yang diberikan bersifat fixed rate, berbeda dengan 
investasi syariah lain sehingga dapat diprediksikan. Dengan begitu maka 







Berdasarkan dari kesimpulan penelitian yang telah dipaparkan, terdapat 
saran untuk investor dan peneliti selanjutnya. Saran ini bertujuan agar 
penelitian dapat memberikan manfaat. Berikut saran yang diberikan: 
1. Untuk investor sebelum berinvestasi dapat memperhatikan BI rate, 
khususnya berinvestasi pada sukuk ritel. Disarankan berinvestasi  ketika BI 
rate turun karena nilai investasi yang diperdagangkan lebih tinggi.  
2. Untuk investor ketika terjadi inflasi saat berinvestasi, maka tidak 
mempengaruhi investasi tersebut. Untuk berinvestasi pada sukuk ritel 
sudah dijamin oleh negara ketika terjadi risiko yang merugikan. Kemudian 
berinvestasi ketika inflasi justru membantu memperbaiki perekonomian 
negara. Khususnya ketika berinvestasi pada sukuk ritel ketika terjadi inflasi, 
maka investasi tersebut membantu perekonomian negara khususnya 
APBN. 
3. Untuk investor acuan yield atau imbal hasil yang didapatkan suatu 
instrumen tidak perlu dirisaukan, namun lebih dilihat dari sisi jangka waktu 
investasi, yakni pendek atau panjang. Hal tersebut dikarenakan yield yang 
didapatkan pada sukuk ritel bersifat fixed rate sehingga dapat diprediksi 
sebelum melakukan investasi di sukuk ritel. 
4. Untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel independen lain 
dan berupa instrumen lain yang yang berhubungan dengan investasi, 
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Lampiran 1: Data Sebelum Diolah 
Bulan X1 X2 X3 Y 
Apr-17 0,09 4,75 6,89 7831791167300 
May-17 0,39 4,75 6,92 7831791167301 
Jun-17 0,69 4,75 6,79 1339716396000 
Jul-17 0,22 4,75 6,85 1327192273500 
Aug-17 -0,07 4,50 6,84 1468802963200 
Sep-17 0,13 4,25 6,65 2659446292500 
Oct-17 0,01 4,25 5,89 2263704685500 
Nov-17 0,20 4,25 6,21 1954909341500 
Dec-17 0,71 4,25 6,19 1933930662500 
Jan-18 0,62 4,25 5,97 1096257542800 
Feb-18 0,17 4,25 5,86 1886949697500 
Mar-18 0,20 4,25 6,42 2633759489500 
Apr-18 0,10 4,25 6,26 1530843578000 
May-18 0,21 4,75 6,66 988608290500 
Jun-18 0,59 5,25 6,67 265289891500 
Jul-18 0,28 5,25 7,59 1327877540000 
Aug-18 -0,05 5,50 7,36 1137630597500 
Sep-18 -0,18 5,75 7,75 703291010000 
Oct-18 0,28 5,75 7,82 1091694944500 
Nov-18 0,27 6,00 7,53 2873404458250 
Dec-18 0,62 6,00 7,18 553103527000 
Jan-19 0,32 6,00 7,91 1587829599750 
Feb-19 -0,08 6,00 7,54 778869584000 
Mar-19 0,11 6,00 7,30 1321999942500 
Apr-19 0,44 6,00 7,20 727179821500 
May-19 0,68 6,00 7,33 557118116900 
Jun-19 0,55 6,00 7,87 141180722500 
Jul-19 0,31 5,75 7,40 244571388500 
Aug-19 0,12 5,50 7,68 197971106500 
Sep-19 -0,27 5,25 7,02 770587247200 
Oct-19 0,02 5,00 6,78 927809134500 
Nov-19 0,14 5,00 6,71 425709712000 
Dec-19 0,34 5,00 7,76 923277319178 
Jan-20 0,39 5,00 5,95 1052626130640 
Feb-20 0,28 4,75 10,51 1343479150250 
Mar-20 0,10 4,50 6,90 81256871000 
 
